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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы исследования. Развитие современной экономики Рос­
сии в значительной степени определяется эффективностью функционирования 
хозяйствующих субъектов и, прежде всего, корпоративного сектора. Каждая ком­
пания располагает определенным набором механизмов внутреннего и внешнего 
роста. Однако если внутренний рост, реализующийся путем повышения эффек­
тивности использования существующих активов, является ограниченным, то воз­
можности внешнего роста компаний значительно шире. 
В мировой практике одним из основных направлений внешнего роста комна­
ний являются процсссы слияний и поглощений, поскольку продвижение на внут­
реннем и внешнем рынках, как правило, легче осуществлять через приобретение 
уже действующих хозяйствующих субъектов. В результате слияний и поглоще­
ний формируются группы компаний (холдинrи), международные корпорации и 
бренды, концентрирующие значительные капиталы, что усиливает их влияние на 
экономику. Все это дает основание рассматривать процессы слияний и поглоще­
ний в качестве одного из основных инструментов интеграции и глобализации. 
Слияния и логлощения являются характерным процессом для рыночной эко­
номики России. Анализ сделок слияний и поглощений в России за 2005-2010 rr. 
показывает, что рынок практически восстановился до докризясного уровня 2007 г. 
В 2010 г. объем сде.лок составил 62.17 млрд. долл. (на 40% выше уровня 2009 г.), а 
в 2011 г . - на общую сумму 76.18 млрд. долл. (на 22.5% выше уровня 2010 г.) 1 , это 
более чем в два раза превышает общемировые темпы прироста рынка М&А.2 
За последние 20 лет слияния и логлощения превратились из стихийного нро­
цесса до одной нз нанболее применяемых стратегий развития (роста) крупных 
компаний, в результате которой многократно возрастают обороты и стоимость 
компании, повышается производительность труда, сокращается инвестиционный 
цикл реа.:rизации проектов. 
Актуальность данной темы исследования обусловлена: 
1 По данньrм Информациnнкоrо areкrcna АК&М. 
2 По даннь1М ~оwпании Ernst&Young. 
3 
- нсобходимо<.:тью изучения финансовых аспектов слияний и nоглощений , их 
механизмов с позиции формирования финансово измеряемого эффекта как ре­
зультата движения финансовых ресурсов, капитала и управления финансовыми 
потоками основных участников этих процессов; 
- недостаточной разработанностью научных подходов по определению фи­
нансовой результативности как мотивационноrо фактора слияний и поrлощений; 
- отсутствием комплексных исследований, рассматривающих особенности 
формирования финансово-экономических отношений, определяющих финансо­
вую результативность слияний и поглощений российских компаний . 
Необходимость использования научных методов в обосновании сде.1ок слия­
ний и поглощений, выявление критериев и определение nоказателей их финансо­
вой результативности на основе обобщения российского опыта иrрают важную 
роль в формировании корпоративных стратегий, разработке более эффективных 
форм слияний и поглощений и концепций дальнейшего развития компаний. 
СУепень разработанности темы. Проблеме развития механизмов роста 
компаний в форме слияний и поrлощений, их проведению и оценке стоимости 
компании-объекта посвящено достаточно много научных исследований отечест­
венных ученых, таких как: С. Б. Авдашсва, Ю. Б. Винслав, С. В . Гвардии, Р. С. 
Гринберг, В. Е. Дементьев, Т. Г. Долгопятова, Д. А. Еiщовицкий, Я. Ш. Паппэ, А. 
Д. Радыгин, О. А. Романенко, Н. Б. Рудык, М. А. Федотова, И. -Н . Чекун, И . С. 
Шиткина, Р. М. Энтов, Соболева В. Е и др. Среди зарубежных авторов данную 
тематику исследовали: И. Ансофф, который первым рассмотрел стратегию слия­
ний и ноглощений в качестве одного из способов развития компаний , а также Д. 
Бишоп, Ф.Эванс, Дж. Галпин, П. Гохан, Д. Депамфилис, М. Дженсен, Г. Динз, С . 
Зайзель, Ф. Крюгер, А. Лажу, Г. Минз, Л. Моросини, С. Рид, Р. Ролл, У. Стеджер, 
др. 
Большая часть научных трудов по проблемам слияний и поглощсний посвя-
щепа изучению интеграционных процессов, институциональных и правоных осо­
бенностей применительно к российским ~JLQP.ИЯM. Однако существует необходи-
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финансовых рисков и последствий nроведения реструктуризаuии компаний в 
форме слияний и поглощений адаnтированных к особенностям российской эко­
номикн в условиях международных интеграционных процес.сов. 
Актуа.1ьность и недостаточная научная разработанность nроблемы оценкн 
финансовой результативности слияний и поглощений российских комnаний, nо­
иск наnравлений ее решения обусловили выбор темы диссертационной работы . 
Целью диссертации является решение научной задачи разработки и обосно­
вания методического инструментария nовышения финансовой результативности 
слияний и поглощений. 
Реализация цели исследования обусловила необходимость решения следую­
щих задач: 
- обоснование финансово-экономического содержания nроцессов слияния и 
логлощения как наnравления стратегического развития компаний; 
- разработка системы показателей финансовой результативности слияний и 
nоrлощений как инструмента управления данным процессом; 
- определение особенностей финансового уnравления nри nроведении слия­
ний и поrлощений; 
- разработка модели оценкн финансовой результативности сделок слияний и 
nоrлошений; 
- выявление рисков, влияющих на формирование финансовой результатив­
ности слияний и поглошений, и выбор методов их минимизации; 
- исследование возможности исnользования контроллиига для обесnечения 
финансовой результативности слияний и nоrлощений в постинтеграционном пе­
риоде. 
Объекrом исследования является финансовая результативность слияний и 
поrлощений российских комnаний розничной торговли фармацевтическими това­
рами. 
Предмет исследования - финансово-экономические отношения, опреде­
ляющие финансовую результативность слияний и nоrлощений . 
Теоретической и методолоrнческой основой диссертационной работы ста­
ли труды ведущих отечественных и зарубежных ученых и специалистов в области 
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корnоративных финансов, инвестиций, стратегического уnравления, оценки фи­
нансовых рисков . Методологическую базу исследования составляют следующие 
методы научного познания: статистический, логический , анализа, синтеза, ана.lо­
rии, экономико-математического моделирования и др. 
Диссертация соответствует n. 3.25, 3.27 и 3.29 Паеворта сnециа.ТJьности 
08.00.10- «Финансы, денежное обращение и кредит», (экономические науки). 
Информационная база исследования включает законодательные акты, нор­
мативно-nравовые документы, регламентирующие nроцессы nроведения реструк­
туризации российских комnаний в форме слияний и поглощений; научные nубли­
кации в общей и сnециа.'lизирооанной периодической nечати по изучаемой nро­
блеме; материалы научных и научно-практических конференций; данные Феде­
ральной службы государственной статистики Российской Федерации; эмпириче­
ские данные компаний, функционирующих на рынке фармацевтической продук­
ции, а также результаты исследования, выполненного непосредственно автором. 
Научная новизна исследования заключается в разработке комплекса теоре­
тико-методических nоложений по повышению финансовой результативности 
корпоративных слияний и поглощений с учетом их финансовых рисков. 
Наиболее важные научные результаты, полученные лично соискателем 
и выносимые на защиту: 
1. На основании выявления сущностных признаков слияний и ноглощений 
доказано, что они являются не только формой стратегической реорганизации и 
реструктуризации бизнеса, но и, nрежде всего, инструментом корпоративной 
стратегии роста (финансовых результатов, капитализации, стоимость компании, 
ресурсной базы, в том числе финансовых ресурсов и капитала), стратегии акцио­
неров (уnравляющих своим капиталом) и менеджеров (упрамяющих своим ста­
тусом и доходами). 
2. Предложена система показателей финансовой результативности слияний и 
поглощений, в том числе показатели, разработанные автором (чистый синергсти­
ческий эффект; соотношение цены сделки и стоимости компании-цели; соотно­
шение приведеиной величины синергетическоrо эффекта и суммы издержек 
слияния/ноглощения и др.), а также формулы их расчета и критернальные значе-
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ния . Это nозволит определять финансовую результативность для каждого участ­
ника и на каждом этапе этого процесса для повышения эффективности управле­
ния финансовыми ресурсами, капиталом, денежными потоками . 
3. Разработана модель оценки финансовой результативности сделки слияний 
и поглощений, позволяющая анализировать различные сценарии проведения кор­
поративной реструктуризации и определять наиболее эффективный вариант. Ос­
новными ее этапами являются: определение финансового состояния компании­
покупатспя и комлании-цели до проведения реструктуризации; оценка стоимости 
компании-покупатспя и ко~ании-цели до проведения реструктуризации; оценка 
стоимости объединенной компании и определение эффекта синергии; определе­
ние финансового состояния объединенной компании после проведения реструк­
туризации; расчет опти.\fальной цены сделки , включая премию компании-цели; 
выбор метода финансирования сделки . 
4. Доказано, что для повышения финансовой результативности сделок слия­
ний и поглошений в случае высокой степени ее неопределенности следует приме­
нять метод реальных опционов, обеспечивающий возможность выбора варианта 
расчета цены сделки, а также минимизацию риска недостижения финансовой ре­
зультативности слияния/логлощения для комлании-покупателя. 
5. На основе анализа основных факторов риска, обуславливающих неэффек­
тивность слияний и поглощений, доказана необходимость использования контрол­
лию·а для обеспечения достижения финансовой результативности сделки слияния 
и ноглощения в постинтеграционном периоде; разработаны и научно обоснованы 
рекомендации по использованию финансового контроллиига как системы интег­
рированного информационного обеспечения, планирования и контроля за исnоль­
зованием финансовых ресурсов, капита.аа и денежных потоков. 
Теоретическаи значимость исследования. Результаты исследования вносят 
вклад в развитие теоретико-методических основ определения, обеспечения и ло­
вьпuения финансовой результативности корпоративных слияний и логлощений, в 
частности, разработана система показателей и модель оценки финансовой резуль­
тативности, разработаны рекомендации по достижению финансовой результатив­
ности в случае высокой степени ее неопределенности, предложено использование 
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контроллинr·а как инструмента обеспечения достижения финансовой результа­
тивности в постинтеграционном периоде. 
Практическая значимость исследования . Основные положения , выводы и 
рекоменяации диссертационной работы ориентированы на широкое исrюльзова­
ние компания~и· реального сектора экономики. Результаты работы позволят по­
высить финансовую результативность проведения корпоративной рсструктуриза­
ции в форме слияния и поглощения . Практическую значимость имеют следующие 
положения: 
- рекомендации по определению в компании основных направлений финан­
сового управления слияниями и поглощениями для повышения их финансовой 
результативности; 
- критерии инвестиционной привлекательности различных видов российских 
компаний розничной торговли фармацевтическими товарами для слияний и по­
глощений (одиночных аптек и аптечных сетей); 
- система показателей финансовой результативности слияний и nоглощений, 
включающая nоказатели эффективности, финансовой устойчивости, инвестици­
онной nривлекателъности, характеризующие синергетический эффект и эффек­
тивность сделки слияния/поглощения, а также их критериальные значения; 
- модель оценки финансовой результативности сделок слияний/поглощений; 
- рекомендации по применению метода реальных опционов в С.1)'час высокой 
степени неопределенности финансовых результатов сделки по слия­
пию/поглощению; 
- предложения по использованию контроллинrа в постинтеграционном пе­
риоде для достижения финансовой результативности сделки слияния и поглоще­
ния. 
Апробация и внедрение результатов исследования. Диссертация выпол­
нена в рамках научно-исследовательских работ, проводимых ФГОБУВПО «Фи­
нансовый университет при Правительстве Российской Федерации» в соответствии 
с Тематическим планом НИР на 2011 г. по теме: «Финансовые механизмы эконо­
мического роста на микроуровне». 
Основные положения и результаты исследования докладывались на IV Все­
российской конференции молодых ученых и специалистов «Будущее машино­
строения Россию> (Московский государственный технический университет име­
ни Н. Э. Баумана; Москва, 28 сентября- О 1 октября 2011г.); на заседании круглого 
стола "Корпоративные финансы: теория, методология, практика", проводимом 
кафедрой "Финансовый менеджмент" (ФГОБУВПО "Финансовый университет 
при Правительстве Российской Федерации", Москва, 25 аnре..1я 2012r.) 
Отдельные разработки и рекомендации, содержащиеся в диссертации, нашли 
практическое применсине в деятельности компании ЗЛО "Фармацевт" , в частно­
сти : 
1. Модель оценки финансовой результативности сделок слия­
нийfпоглощений, а тахже система показателей финансовой результативности 
слияний/поглощений и их критериальные значения, которые позволяют пошагово 
формировать и оценивать финансовую результативность, что, соответственно, 
увеличивает возможности проrнозирования сдеJIКИ и достижения ее заданных це­
лей. Использование данной модели включено в корпоративный регламент прове­
дения сделок слияний/поглощений. 
2. Рекомендации по применсиню метода реальных опционов в случае высо­
кой степени неопределенности финансовых результатов сделки слия­
ния/поrлощения. Данные разработки автора были испо.lЬзованы при оценке стои­
мости одной из планируемых сделок по слиянию и позволили обосновать цену 
сделки . 
3. Рекомендации по формированию контроллиига в постинтеграционном 
периоде, поскольку именно тогда проявляются фактические результаты, которые 
прогнозировались на стадии планирования и осуществления сделки . Отдельные 
рекомендации автора, в частности, внедрение полноценной сбалансированной 
системы показателей, а тахже разработка критериев оценки степени достижения 
заданных целей, включены в концепцию развития компании в качестве наnравле­
ния повышения эффективности системы управления и повышения прозрачности 
деятельности компании для инвесторов. 
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Материалы исследования также исnользуются кафедрой «Финансовый ме­
неджмент» Финансового университета о преnодавании учебных дисциплин «Фи­
нансовый менеджмент» и «Инвестиционная стратегия» . Данная диссертационная 
работа явилас1, основой учебной дисциплины "Реорганизация бизнеса: слияния и 
поrлощения" для бакалавров, обучающихся по наnравлению 080200.62 «Менедж­
мент» , а также разработки рабочей программы данной дисциплины . Материалы 
диссертации используются в nроцессе преnодавания данной дисциплины: теоре­
тические и nрактически е материалы - при чтении лекций , эмnирический материал 
- nри nроведении практических и семинарских занятий, а также самостоятельной 
работы студентов. 
Результаты внедрения подтверждены сnравками о внедрении . 
Публикации по теме диссертации. По теме диссертации опубликовано 3 
работы общим объемом 1,69 n.л. (весь объем авторский), в том числе 2 работы ав­
торским объемом 1,13 n.л. опубликованных в журналах, оnределенных ВАК Ми­
нобрнауки России. 
Структура и объем работы обусловлены целью, задачами и логикой праве­
денного исследования. Диссертационная работа состоит из введения, трех глав, 
заключения, библиографического списка включающего 123 наименования и nри­
ложений. Основной текст диссертации изложен на 152 страницах, содержит 33 
таблицы и 7 рисунков. 
Название l!анменование лараграфов Количество _ - ---,-
разделов таблиц рисунков лриложений 
~CДCHite 
ма 1. Тсорстиче- 1.1. Слияния и логлощения 1 3 -
' ские основы опрсде- как направление стратегнче- i 
лсния финансовой ского развития ко~ланий ·~ ·· . результ.rrивности 1.2. Система показатслеll фи- 4 1 ··т-
корпоративных нансовой результативности 
слияниll и логлоще- корпоративных слияний и по-




управление - - -
корпоративными слияниями и 
логлощения ми i 
~ -· ~ ·· ·· - -Глава 2. Анализ фи- 2.1. Финанеово-экономичсские 6 1 -
нансоиоll резульr.t- особенности фуикuионироnа-
ТИВНОСТИ ~1ИЯНИЙ И ния компаний розничной тор-
ПОГ.10ЩСНИЙ на ПрИ· ГОВ!IИ фар~ацевntческими то-
~_.компаний ~з- варами 
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нкчной торговли 2.2. Определение инвсстицн- - - -
фармацевпtческими ОН НОЙ привлекательности 
товарами компаниl! для слияний и по-
глощений 
2 .3 . 0ценка финансовой ре- 12 
- -
зультативности слияний и по-
глощ_ений 
Глава 3. Направле- 3.1 . Методы минимизации 5 
- -
ния повышения фи- финансовых рисков при про-
1 нансовой резу ль та- ведении слияний н поглоще-
пtвноепt при слия- ний 
ниях и поглощениях 3.2. Кшпроллннг как ннстру- 5 2 1 
мент повьпnення финансовой 
результапtвности слияний и 
поглощеннй в постюпеграци-
онныl! период 
Заключение - - -
Список лнтера-rуры - - -
ОСНОВНОЕСОДЕРЖАНИЕДИССЕРТАЦИИ 
В соответствии с целью и задачами исследования в диссертационной работе 
рассмотрены три основные группы проблем. 
Первая группа проблем связана с исследованием особенностей определения 
финансовой результативности слияний и поглощений как направления стратеги­
ческого развития (роста) компании. 
В соответствии с российским законодательством и действующей практикой, 
в том числе мировой, слияния (присоединения) и поглощения рассматриваются 
как направления реорганизации и реструктуризации бизнеса, направленные на его 
расширение и закточающиеся в передаче собственниками (акционерами) одного 
юридического лица своих прав собственникам (акционерам) другого, что не все­
гда сопровождается их реорганизацией в соответствии с ГК РФ. Происходящая 
смена собственников отражается, прежде всего, на уровне контроля над финансо­
выми потоками и финансово-экономической деятельностью компаний. 
Выявление сущностных признаков, а также исследование различных теорий 
мотивации менеджеров компаний (синерrии, «гордыни», агентских издержек, 
свободных потоков денежных средств и др.) позволяет рассматривать слияния и 
поглощения, во-первых, в качестве инструмента корпоративной стратегии роста 
компании, предусматривающей в качестве целей: повышение эффективности дея-
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тельности; рост капитализации и стоимости компании; рост ресурсной базы (в 
том числе финансовых ресурсов и капитала), во-вторых, в качестве <..:тратегии ак­
ционеров (управляющих своим каnиталом) и менеджеров (управляющих своим 
статусом и доходами). 
Следует отметить, что большинство ученых и практиков нанболее э~шири•Iе­
ски обоснованной nризнают теорию синергии, а преобладающим мотивом nри 
осуществлении слияний и поглощений - получение синергетическоrо эффекта в 
результате: 
- увеличения доходов (за счет расширения продуктового ряда, увеличения 
доли рынка и выхода на новые растущие рынки, диверсификации бизнеса, роста 
цен при получении стратегического преимуществ и др.); 
- снижения затрат (в результате экономии на масштабах за счет централиза­
ции функций, увеличения операционного и финансового рычагов и др.); 
- совершенствования технологии и процессов объединенной компании, что в 
итоге обеспечивает повышение доходов или сокращение затрат; 
- прироста стоимости акций объединенной компании за счет переоценки или 
недооценки акций компании-цели . 
В диссертации в качестве синергетическоrо эффекта также рассматривается 
финансовое оздоровление объединенной компании в случае низкой инвестицион­
ной привлекательности, наличия угрозы банкротства или потери части активов 
комп!шии-nокупателя. 
Таким образом, все существующие мотивы nроведения слияний и поrлощс­
ний можно свести к следующим : доходный, затратосберегающий и антикризис­
ный . Они в совокупности определяют конечный финансовый результат (эффект) 
сделки и ее финансовую результативность . 
Под финансовой результативностью слияний и поглощений в работе понима­
ется степень достижения заnланированных финансовых результатов в качестве 
финансовых целей, определяемых участниками сделки . 
В работе предложена система показате.ней финансовой результативности, ва­
ходящихся во взаимосвязи друг с другом и образующих определенную целост­
ность и единство. Все показатели объединены в четыре груnnы : 1) эффективности 
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(показатели рентабельности - ROE, ROA, EPS и др., и деловой активности); 2) 
финансовой устойчивости (коэффициент автономии , финансовый леверидж, ко­
эффициент маневренности, коэффициент обеспеченности запасов и затрат собст­
венными средствами и др. ); 3) инвестиционной привлекательности (рыночная ка­
питализация, Р/Е); 4) характеризующие синергетический эффект и эффективность 
сделки слияния/поrлощения . Эти показатели разработаны автором, а также пред­
ложены формулы их расчета и определены критериальные значения (табл. 1). 
Таблица 1 - Показатели, характеризующие синергетический эффект и финансовую результа­
тивность сделки слияння/поглощения 
N!! Показатель Наименование ! Формула 1 
Обозначение 
nlп показателя расчета ; составляющих 
1 СЭ"" Приведеиная вели- СЭ"" - приведеиная вели-
чина синергстиче- V-(Vп+Vц) чина синер~еского 
ского эффекта эффекта, 
2 чсэ Чистый синергсти- СЭпр-Е v - стоимость объеди-
ческий эффект или неиной компании, 
СЭ""+Vц-Усд- Vп - СТОИМОСТЬ KOIIU!a-
Е т нии-покупателя, 
3 KLVc Сооmошение цены Vц- стоимость компании- . 
сделки и стоимости Vсд/Vц цели, 
компании-цели V сд - оплата продавцу за 
4 Кэи Соотношение при- СЭ,JЕ компанию-цель (цена 
ведеиной величины сделки), 
синергетического Е - издержки процесса 
эффекта и суммы сЛИЯIIИJIIпоглощения ДДJI 
издержек слия- компанин-покупателя, 
ния/поrлощения Ет - трансакционные из-
5 Кчс Соотношение сум- (Vсд- Vц)/ЧСЭ держки компании-
мы превышения це- покупателя, 
ны сделки над стон- ЧСЭ - чистый синерrети- 1 
МОСТЬЮ компании- ческий эффект 
цели и суммы чис-
той синерrии 
6 Критеризльны е значения показателя .~чс 
Кчс > 1 синергстнческий эффект более чем на 50% распределяетс.11 в nолъзу 
компании-цели 
Кчс = 1 синерrетический эффект распределяется в одинаковЪIХ nропорциях 
между компанией-nокупателем и компанией-целью 
О <Кчс< 1 синергетический эффект более чем на 50"/о расnределяется в пользу 
компанни-покvпателя 
Предложенная система показателей финансовой результативности позволяет: 
идентифицировать цели всех участников слияния и поrлощения; выявлять и 
управлять факторами, влияющими на получение финансового результата и фи­
нансовой результативности для каждого участника слияния и поглощения, а так-
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же на каждом этапе этого nроцесса; анализировать эффективность этого процесса, 
как в целом, так и поэтапно, с позиции формирования, накопления и управления 
финансовыми ресурсами, капиталом, денежными потоками компаний, участвую­
щих в слияниях и поглощениях. 
Слияния и поглощения , как инструменты корпоративной стратегии внешне­
го роста, обуславливают особенности финансового управления, а именно: 
- необходимость определения баланса долгосрочных и краткосрочных фи­
нансовых целей, nоскольку существует риск необоснованноrо выбора кратко­
срочных или долгосрочных преимуществ слияния и лоrлощения; 
- оценку финансовой результативности компании-цели как кандидата для 
слияния и nоглощения, а также ожидаемой финансовой результативности объе­
диненной компании после проведения сделки для определения того, насколько 
слияние (поглощение) будет способствовать достижению установленных показа­
те.пей; 
- выбор метода оценки стоимости компании. llo мнению автора наиболее 
nредпочтительным является метод расчета средневзвешенной, поскольку позво­
ляет учесть недостаток всех остальных методов - одновариантность расчетов; 
- оnределение ставки капитализации; 
- денежно-финансовое прогнозирование, поскольку практически все методы 
оценки стоимости компании в той или иной степени основаны на прогнозных 
данных; 
- планирование трансакционных издержек комnании-покупателя, поскольку 
они оказывают непосредственное влияние на величину чистого синер1·етического 
эффекта; 
- учет налогообложения, которое при осуществлении слияния и логлощения 
следует рассматривать в двух аспектах: во-первых, возможность обеспечить нало­
говую оптимизацию для объединенной компании за счет уменьшения налоговой 
базы по налогу на nрибыль, во-вторых, выбор формы структурирования сделки, 
каждая из которых имеет свои налоговые последствия; 
- метод финансирования сделки слияния и поглощения, который будет опре­
делять финансовую структуру объединенной комшшии, ее долговую нагрузку, 
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возможные источники финансирования будущего роста и, соответственно, влиять 
на будущую финансовую результативность; 
-установление стартовой (первоначальной) цены предложения за компанию­
цель на основе определения минимальной и максимальной цены сделки . 
Вторая группа проблем связана с разработкой и апробацией модели оценки 
финансовой результативности слияний/поглощений на примере компаний роз· 
ничной торговли фармацевтическими товарами в России. 
В настоящее время розничная торговля фармацевтическими товарами пред· 
ставлена следующими типами орга.низаций3 : 
-аптечные сети (национальные, межрегиональные и региональные) (табл. 2); 
Таблица 2 • Реllтинr национальных и межрегио~альных аптечных сетей в 
Российской Федерации 
.N'2 Аm-ечные Местонахож- 2009 ГОД 1 квартал 20 11 Доля рынка по 
п/ сети дение голов- Г. объему поодаж % 
n нагоофиса Рей- Коли- Рей- Коли- 2009 г. 1 2010 г. 
11ШГ чество ТИНГ чество 
аnтек аптек i 
1 Национальные аптечные сети 
1 Ашеки36.6 Москва 1 1 1019 1 990 1 3,16 2 53 
2 Риг л а Москва 2 578 2 638 2,28 1 2,44 
11 Межрегиональные аnтечные сети 
3 Имплозия Самара 2 679 1 677 1,65 1,42 
4 Фаомакоо С.-Петеобvог 1 406 2 402 1,83 1,7 
6 Paдvra С.-Петеобvоr 3 516 3 499 0,91 0,81 
7 Фармаим- Ижевск 10 222 4 270 0,73 1,11 
пек с 
8 Мелодия Новосибирск 4 174 5 232 Нд нд 
здо~вья 
9 Докrор Москва 5 42 6 393 0,92 0,83 
Столетов 
10 Бнотзк Москва 7 392 7 349 нд нд 
J.l ~та . _ _ __ ._ __ С~а __ ___ ~- 316 ~-~~о __ --~ ~-
12 ЗдоJЮвые С.-Петербурr 6 22Г- 9 ! 201 нд нд 
люди 
' 13 Первая ПО· С.-Петербург 9 160 Ид 1 нд llд нд 
мощь i 
- одиночные аптеки (аптеки, аптечные пункты, аптеч.ные киоски), доля кото­
рых менее 20% общего количества розничных аптечных организаций; 
' По даниwм Российской ассоциации аmечкых сетей (Р ААС) сейчас в c:tpa"" рабо-rает более 5600 ащечкых орrа­
нкзаций. 
' По даliНЫ>t ЦМИ Формэксnерт • Ана.'IИТИ!аl и КонсiiJIТННГ, 2011 r. • 
httpJiwww.pharmexpcn.ru/aлalvticslll/2260/ 
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- аптечные сети ассоциативного типа - объединения независимых одиночных 
аптек - Ассоциация независимых аптек (АСНА), которые становятся все более 
заметными на российском рынке (в 2011 г.- до 700 аптек). 
По форме собственности розничные аnтечные организации являются госу­
дарственными, муниципальными и частными . При этом доля первых двух имеет 
устойчивую тенденцию к сокращению (в частности, только за период с 2001 по 
2011 rr. с 78,1%до 15%). 
В процессе проведения анализа были определены основные тенденции раз­
вития розничных аnтечных сетей в России, а именно : консолидация и укруnнение 
за счет слияний и поrлощений, продолжающийся nроцесс формирования нацио­
нальных и межрегиональных аптечных сетей и ужесточение конкуренции между 
ними; сохранение государственного и муниципального сектора в розничных ап­
течных сетях, однако, nри уменьшении его доли в результате сокращения бюд­
жетного финансирования; сохранение одиночных аnтек при nроведении гра.'.fот­
ной маркетинговей и финансовой политики ; активная вертикальная интеграция 
отечественных дистрибъюторов в розничный бизнес; диверсификация аnтечного 
бизнеса, ребрендинг отдельных аnтечных сетей; возрастание налоговой нагрузки. 
Инвестиционная привлекательность компаний розничной торговли фарма­
цевтическими товара.W~ для слияний и поглощений в работе рассмотрена по сле­
дующим направлениям: тиnу розничной аптечной организации в качестве ком­
nании-цели; организационно-правовой форме компании-цели и форме реструк­
туризации; формам оплаты сделки слияния и поглощения. 
В работе рассмотрена инвестиционная привлекательность всех тиnов роз­
пичпых аптечных организаций и основные их nреимущества для слияний и nо­
глощений: 
-одиночных аnтек и возможные варианты их интеграции (объединение саn­
течной сетью, выбор которой зависит от величины коммерческой выгоды, степе­
ни независимости н влияния на головную комnанию; консолидация на условиях 
франчайзинга и работа под брендом аnтечной сети при установленных требова-
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ниях и ограничениях по ведению бизнеса; консолидация на условиях nартнерства 
nод nолным контролем головной комnании); 
- аптечных сетей, которые являются инвестиционно привлекательными для 
дистрибьюторских компаний, национальных и межрегиональных аптечных сетей 
для выхода в регионы; 
- аnтечных сетей, которые являются инвестиционно привлекательными для 
крупнейших российских инвесторов, в частности, продуктовых сетевых ритейле­
ров; 
- круnных аптечных сетей, которые являются инвсстиционно привлекатель­
ными для иностранных инвесторов. 
Для формирования финансовой результативности слияний и поглощений и 
выявления основных определяющих ее факторов в работе предложена модель 
оценки финансовой результативности сделки слияния и поглощения, включаю­
щая пять этапов: оценку инвестиционной привлекательности компаний; опреде­
ление стоимости компании-покупателя и компании-цели как самостоятельных 
юридических лиц; определение стоимости объединенной компании с учетом си­
нергии; оценку эффективности функционирования объединенной комnании; 
оценку финансовой результативности осуществления сделки. Апробация модели 
проведсна на примере дружественного логлощения ОАО «Аптечная сеть 36,6» 
(компания-nокупатель) компании 000 «Три фарма» (компания-цель), осуществ­
ляющих свою деятельность в секторе розничной торговли фармацевтическими 
товарами. Оценка финансовой результативности сделки осуществля.1ась по разра­
ботанным автором показателям. 
Проведенный инвестиционный анализ показал низкую эффективность дея­
тельности и неустойчивое финансовое состояние компании-покупателя, и наобо­
рот - высокую эффективность и устойчивое финансовое состояние у компании­
цели. 
Оценка стоимости компаний бьта проведсна с использованием метода рас­
чета средневзвешенной. В качестве составляющих были взяты три метода оценки 
на основе чистых активов (затратный подход), а именно: текущей прибыли nри 
сохранении текущих условий; текущей прибыли при определении периода ис-
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пользования гудвилла (деловой репутации); модифицированной модели Ольсона. 
Эти же методы использовались и для оnределения стоимости объединенной ком­
nании с учетом синерrии (табл . 3). 
Табтща 3- Показателиj>_инансовоll ~ьтативности ос ,щесrвления сделки CJI~ ИЯ 
N'2 Показатель Обозна- Значение 
n/n чение nоказателя, 
ТЬIС. ДОЛЛ . 
-J ИсходНые данные 
1.1 СтоимОСtО обьедНненноll комnании v 626 364,9 
1.2 Суммарим стоимОСtО комnаний до слияния Vn + Vu 647 301 
1.3 Сrонмостъ компании-цели Vu 7 597 
1.4 Ценасделки У сп. 20 000 
1.5 Трансажционные издержки комnании-nокуnателя Е т 150,0 
1.5 Премия вьmлачиваемм собстве}{}!ИI(ЗЫ комnании-цеJJИ р 12403 
11 Показатели финансовой результативности 
2.1 Приведеним велнчmtа синергетнческоrо эффекта сэ .... _(20936,11 
2.2 Чщ:тыll синергетнческий эффект чсэ (33 489,1) 
(стр . 21 + стр 1.2- стр 1.3 - стр. 1.4) 
2.3 Издержки nроцесса слияния ( стр. 2.1 - стр. 2.2) Е 12 553 
2.4 Соаnюmение nриведеиной величины синергетическо- Кэи (1,67) 
го эффекта и суммы издержек слияния 
(С'!р. 2 . 1/С'!р . 2.3) 
2.5 СООП!ошение цены сделки и стонмоС'ПI компании-цели КЦ!С 2,63 
(стр. 1 .3/стр . 1.2) 
2.6 СООП!ошение суммы превыmения цены сделки над Кчс (0,37) 
стонмостъю компаини-цели и суммы чисто!! синергки 
(С'!р. 1.5/С'!р. 2.2) 
Расчеты показали, ЧТО стоимость объединенной компании rv сд) меньше 
суммарной стоимости компании-покупателя (Vп) и компании-цели (Vц) до слия­
ния (626 364,9 < 647 301), что свидетельствует: во-первых, об отсутствии синерrе-­
тического эффекта(- 20 936,1), во-вторых, о преобладании отрицательных факто­
ров формирования сииергетического эффекта (генерируемых ОАО «Аптечная 
сеть 36.6») над nоложительными (генерируемых 000 «Три фарма»). 
По проrнозам деятельность объединенной комnании улучшится (сущест­
венно повысится рентабельность, оборачиваемость всех видов ресурсов и капита­
ла), однако финансовая устойчивость останется nрактически на прежнем уровне. 
Более того, финансовая результативность проведеиной сделки является отрица­
тельной , поскольку: l) отсутствует чистый синерrетический эффект, 2) осуществ­
лена переn:~ата собственникам компании-цели (более чем в 2,6 раза). Максималь­
ная цена сделки при наличии минимальной положительной приведеиной величи-
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ны синергетического эффекта в данном случае должна соответствовать стоимости 
компании-цели, рассчитанной по методу средневзвешенной (не более 7180, 9 тыс. 
долл . ). 
Третья группа проблем связана с выявлением основных наnравлений по­
вышения финансовой результативности сделок слияний/nОI'Лощений. 
Практика осуществления корпоративных слияний и поглощений показывает 
необходимость идентификании и управления многочисленными рисками, возни­
кающими при проведении слияний и поглощсний. 
В работе выделсны и рассмотрены четыре основные групnы факторов риска, 
обуслав.1ивающих неэффективность слияний и поглощений, а таюке методы их 
снижения: 
1) сознательные действия менеджеров компании-покупателя (мотивацию ко­
торых объясняет теория «гордыi/U!)); 
2) неnравильная оценка синерrии и рисков на стадии планирования и подготов­
ки сделки : риски, связанные с формированием стратегии; риски, связанные с оцен­
кой сделки; риски, связанные с проведением интеграционного процесса; риски, 
возникающие в процессе переrоворов; 
3) ошибки во время и сразу поспе проведения сделки : риски, связанные с ак­
ционерным капиталом; связанные с деятельностью компаний (инфраструктурные; 
финансовые, операционные); риски взаимодействия с внешней средой ; риски пе­
рераспре11е:1ения корпоративного управления и перераспределения корпоративно­
го контроля; 
4) недостатки в планировании и организации постинтеграционных процессов 
объединенной компании, когда проявляются реальные показателн ее деятельности . 
В работе выделены риски, которые возникают для участииков слияний и по­
rлощсний при их проведении на территории России: риски возрастания налоговой 
нагрузки (прямые и косвенные); отсутствие открытой информации о сделках 
слияний и поrлощений либо анало1·ичных сделках на рынке, что обуславливает 
нсвозможiюсть применемня рыночного подхода к оценке; отсутствие или недос­
тавериость открытой информации о деятельности компаний - потенциальных 
участников слияний и поrлощений; неразвитость института профессиональных 
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консультантов по слияниям и поглощениям, а также недостаточный их опыт и 
квалификация; неразвитость nравовых институтов и законодательства; низкие 
стандарты корnоративного поведения и др . 
Одним из методов управления рисками в условиях их многообразия и неоп­
ределенности является метод реа.ньных опционов, который с большей гибкостью 
(по сравнению с DCF) позволяет учесть фактор неопредеJJенности будущего, дает 
возможность реагировать на изменения окружающей среды и оценивать скрытые 
потенциальные возможности объекта исследования. 
Учитывая конкурентные преимущества опционального подхода, предлагает­
ся использовать его не как заместителя применяемых методов оценки стоимости 
компаний и синергетического эффекта, а для уменьшения риска при припятни 
решения о слиянии и поглошении. Поскольку реальные опционы хеджируют про-
екты, то они реально nодходят для страхования сделок по слиянию и nоrлощению, 
прежде всего, по финансированию сделки (оnцион на обязательства по финанси­
рованию сделки с третьим лицом). Следует отметить, что nри.'dенение реального 
опциона рассчитано на смягчение последствий только пессимистического сцена­
рия. При проявлении оnтимистического и нанболее вероятного сценариев (и, со­
ответственно, не исnользовании реального опциона) текущие стоимости просто 
уменьшаются на цену приобретения реального опциона (сооl-цена) . 
Проведеиные в работе расчеты использования реального опциона для сде.'I­
ки по слиянию компании ОАО «Аптечная сеть 36,6» и 000 «Три фарма» показа­
.lи выгодность его исnользования, однако очень малую вероятность приобретения 
реального опциона на такую большую сумму (табл. 4). 
Таблица 4 - Вариаиrы NPV от реализации сделки по слиянию ОАО «АпrечиаJI се11> 36,6» и 
000 «Три фарма» nри исnользовании реального опцнона 
.N2 Показатели Данныедля Результат, 
n/п расчета тыс. долл. 
1 Сценарий ВероJП1ЮСТЬ NPV 
сценария 
1.1 Пессимистический 0,16 - 10 097 
1.2 Нанболее веро.1П11ый 0,68 17000- 18 000 
13 Оптимистический 0,16 20000 
1.4 Средневзвеmеиныll NPV 1 о 13 824 
11 Цена приобретения 
реального опциона (сооl-цена) : 3 160 
2.1 - цена исполнения реального оnuиоиа, тыс. долл. 20000 
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1 
2.2 - срок оnииона . 5 лет 
-1 111 стоИмоёТь компанни-це,iн nри неиспоi!ЬЗовании 
- 16 840 
реального опциона в случае наступления orrntми-
стического сцснарИJ! (NPVo=onт) 
IV Стоимость комnании-цели при иеис1юльзованни 
- 14 840 
реального оnцнона в CJiyчae наступления вероят-
но го сцеиа~ия (NPV~,!!,.'!.!t ____ 
v Стоимость компаиин-цели nри иенепользовании 
-
817 
реапьного оnциона в случае нас1)'Т1ления оmими-
С'Пiческого сцена~ИJ! (NPYos _OJC<) 
-· Vl Среднсвзвешениаи стоимость компании-цели с 
- 12 916 
учетом приобретения реаньного опциоиа 
(NPYonoJ 
Следует отметить, что nроцесс слияния и логлощения не заканчивается за­
вершением сделки, очень важными являются постинтеграционные nроцессы, nо­
скольку именно тогда проявляются фактические результаты, которые прогнози­
ровались на стации планирования и осуществления сделки. Так, проведеиные 
расчеты финансовой результативности деятельности компании ОАО «Аnтечная 
сеть 36.6» после слияния в nервый постинтеграционный период показали , что 
компания достигла прогнозируемой выручки, обеспечила снижение себестоимо-
сти, однако в целом деятельность компании в сегменте розничных продаж оста­
:.ась убыточной, соответственно, снизились чистые активы, не бы:IИ достигнуты 
прогнозирусмые nоказатсли рентабе.1ьности . В тоже время все показатели дело­
вой активности и финансовой устойчивости, хотя и не достигли прогнозируемых 
значений, но были выше соответствующих показателсй ОАО «Аптечная есть 
36.6» до слияния . Это еще раз нодтверждаст вывод о необходимости формирова­
ния финансовой результативности после сделки. 
В качестве инструмента обесnечения достижения финансовой результатив­
ности в постинтеграционной период автор предлагает рассматривать контроJUiинг, 
понимая под ним комплексную систему управления компанией , направленную на 
координацию взаимодействия систем менеджмента и контроля их эффективности , 
а также его составную часть - финансовый контроJUIИнг как систему управления 
финансами и контроль се эффективности в компании . 
Исходя из этой позиции все постинтеграционные процессы в ОАО «Аnтеч­
ная сеть 36.6» рассмотрены именно исходя из сущности контроллинга, а именно : 
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- установление целей; 
- проrnозирование и планирование (бюджетирование); 
- система информационных потоков; 
- мониторинг; 
- контрольные функции, в том числе предварительный контроль, текущий 
контроль и мониторию· внешней и внутренней среды компании, заключительный 
контроль; 
- анализ как метод исследова1mя финансовых прогнозов, планов, бюджетов, 
результатов и отклонений на основе полученных данных; 
- рекомендации для принятия управ.1енческих решений на основе монито­
ринга, контроля и анализа. 
По результатам проведеннОIХ> анализа был сделан вывод о том, что в компании 
ОАО «Аптечная: сеть 36.6» создана система финансового контроля, однако nол­
ноценная: система контроллиига отсутствует. Даны рекомендации по его форми­
рованию, в частности: 
- на данном этапе развития компания должна контролировать рост доходов 
от операционной деятельности, но уже в сравнении с показателями рентабельно­
сти и уnравления активами (ROI, ROA, ROIC, рентабельность nродаж), наличие 
остаточной nрибыли (в частности, экономической добавленной стоимости); 
- целесообразно внедрение полноценной сбалансированной системы показа­
телей, а также разработка критериев оценки степени достижения заданных целей. 
Таким образом, использование предложенных в работе теоретико­
методических аспектов определения, обеспечения и nовышения финансовой ре­
зультативности, апробированных на примере российских комnаний розничной 
торговли фармацевтическими товарами, может способствовать nовышению фи­
нансовой результативности слияний и поглощений в других видах бизнеса, что в 
итоге будет положительно влиять на развитие экономики России в целом. 
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